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1   本稿は、2021年開催の4th International Conference on Econometrics and Statistics（EcoSta2021）における
『Recent development of VAR and SVAR model』において報告された “Application of non-Gaussian SVAR 









安定化を目指し、日本銀行は、1999年 2 月から2000年 8 月までゼロ金利政策を、2001年 3 月から
2006年 3 月まで量的緩和政策を、2010年 8 月から2013年 4 月まで包括的な金融緩和政策を実施
してきた。2013年 1 月に、日本銀行は物価安定目標を消費者物価の前年比上昇率 2 ％と定めた。
2013年 3 月に黒田東彦が日本銀行総裁に就任すると2013年 4 月から量的・質的金融緩和（QQE, 





5 月まで、無担保コールレートは、1995年 1 月から2021年 5 月までをグラフ化している。図中の
黒い点線はゼロ金利を示している。マネタリーベースはQQEが始まった2013年 4 月を境に急激
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ここで、ut＝B 0－1 tは、誘導形誤差である。仮定からE[ut ut' ]＝B 0－1E [ t t' ] B 0－1'＝B 0－1B 0－1'となるか
ら、B 0－1の一つの推定法は、誘導形残差 ûtの分散共分散行列を直行分解してE[ût ût' ]＝ B̂ 0－1B̂ 0－1'に
よって求めることが出来る。ただし、この方法では、識別性は保証されない。識別性の有無は係
数行列B 0－1の推定に関しては重要であるが、インパルス応答関数に対しては影響ない。他方、 t
＝ ( 1t,…, kt)'に相関があるときはE [ t t']≠ Ikとなるので、上のような直行変換は成立しないので、
実証分析の際には tの要素間の相関をチェックする必要がある。
　ここで非正規構造VARモデルの 2 つのメリットを紹介しておこう。一つは、 tが非正規分布
に従う場合、正規分布の下では識別できないモデルを識別できる可能性がある。4  もう一つの
4  詳しくは、L. Lanne, M. Meitz, and P. Saikkonen（2017）を参照されたい。
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インフレ率 2015年基準消費者物価指数（生鮮食品を除く総合，前年同月比） 総務省統計局 inf
マネタリーベース マネタリーベース平均残高（季節調整済み，自然対数） 日本銀行 MB
長期金利 10年物債券利回り（終値） Investing.com ir
為替レート 名目実効為替レート指数 日本銀行 EXR









5   各モデルの全てのインパルス応答関数のグラフ末尾に図 9～図14として掲載している。
図 2　 6変数の2001年 1月から2021年 3月の推移（月次）
図 2 ‒a　実質国内総生産（GDP） 図 2 ‒b　インフレ率（inf）
図 2 ‒c　マネタリーベース（MB） 図 2 ‒d　長期金利（ir）
図 2 ‒e　為替レート（EXR） 図 2 ‒ f　日経平均株価（stock）
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　本稿は、2000年 1 月から2021年 3 月までデータを使用したが、今後の課題として、消費税増税
の影響や自然災害などを除去した分析を行いたい。消費税増税の影響を除去しなければ、消費
税増税分を含んだ消費者物価上昇率で分析することになるので、金融政策の本来の影響を測定す














数を構築する問題が残されている。この問題に関して、EcoSta2021におけるK. Maekawa and T. 
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